Mit der Anlage des Stiftungskapitals die Stiftungsziele verfolgen. Méglichkeiten

und Grenzen
Vortrag von Eberhard Bauer auf einem Seminar der Ev. Akademie Loccum in Kooperation mit der Bewegungsstif-
tung

Zwischen Ertragen, Sicherheit und Ethik

Zum Anlagevermaogen der stiftung nord-sid-bricken

Was waren das fur Zeiten! Als die stiftung nord-siid-briicken 1994 ihr Kapital mit einem Nennwert von
knapp 32 Mio. DM Ubertragen bekam, lag es in einem hoch rentierlichen Spezialfonds aus ,sicheren*
Rentenpapieren mit gestaffelten, insgesamt aber ziemlich lang gestreckten Laufzeiten, verwaltet von
einer Fondsgesellschaft in Frankfurt/Main. Dieser Spezialfonds brachte uns in den ersten Jahren etwa
7,5 % pro Jahr an Rendite ein: rund 2,4 Mio. DM. Daran konnte sich die satzungsgemafe Fdrdertéatig-
keit der Stiftung orientieren, denn immerhin standen so etwa 1,7 bis 1,9 Mio. DM pro Jahr fur die reine
Fordertatigkeit zur Verfigung. Und das war eine GroRenordnung, mit der die ostdeutschen entwick-
lungspolitischen NRO — auch die gréf3eren, die als Mitglieder in den Stiftungsgremien die Interessen
der ostdeutschen NRO vertraten — gut leben konnten.

Bald nach der Ubernahme der Verantwortung fiir die Finanzanlagen durch die Stiftungsgremien 1994
kam dann die Diskussion nach den ethischen Prinzipien auf: Ist es vertretbar, das Geld der Stiftung in
die schwer durchschaubaren und sicher eher zur Ubervorteilung der Kleinen (Menschen wie Lander)
angelegten privaten wie staatlichen Geldkanale zu schieben? Die vorrangig betrachteten Eckpunkte
~Anlagesicherheit" und ,Ertragserwartung” wurden durch die Einbeziehung von ethischen Kriterien zu
einem ,magischen Dreieck":

Anlagesicherheit Ertragserwartung

Ethische Kriterien

Im Geschaéftsbericht 1994/95 ist zu dem neu entdeckten Feld der ethischen Kriterien aus der Feder
des damaligen Geschéaftsfuhrers Hans-Joachim Ddring folgendes zu lesen (S. 21):

.Ethische Kriterien sind der dritte Eckpunkt des ,magischen Dreiecks". Ethische Anlageformen
wurden bisher meist in 6kologischen Zusammenhéngen diskutiert. Flr eine entwicklungspoliti-
sche Betrachtung sind Kenntnisse aus der Diskussion zur Verschuldung der Entwicklungsléan-
der hilfreich und machen zugleich ohnméchtig. Hohe Zinsertrage und Gewinnerwartungen in
den Industrielandern benachteiligen prinzipiell die Entwicklungslander, da ihnen unter ande-
rem Kapital fur Investitionen zum Aufbau von Infrastrukturen und Produktionskapazitaten ent-
zogen werden. Deutschland als Export- und Wirtschaftsmacht zieht aus diesem Mechanismus
grolRen Nutzen. Die Stiftung zahlt auf Grund ihres Vermogens mit zu den Gewinnern dieses
Umverteilungsprozesses.

Mit anderen Worten gesagt: Die von der Stiftung angestrebte Umverteilung vom Norden in
den Suden wird aus Mitteln der weltweiten Umverteilungsprozesse vom Siiden in den Norden
mit finanziert, auch wenn diese ,Gewinne" an die geférderten Projekttrager und bezuschuss-
ten Entwicklungsvorhaben in Afrika, Asien und Lateinamerika weitergegeben werden.

Ein Aus-, besser Mittelweg kénnte im Rahmen der Vermdgensverwaltung der Erwerb von eher
~umweltvertraglichen“ oder eher ,entwicklungsvertraglichen Wertpapieren oder der Erwerb
von Aktien aus Wirtschaftsbetrieben mit weitgehenden 6kologischen und sozialen Arbeitswei-
sen sein.”

Das war damals sicher ein ,Mittelweg“, aber ein Mittelweg eher aus Sicht der Ertragserwartung, weil
mit geringeren Ertrdgen gerechnet werden musste. Aus Sicht der ,ethischen“ Ecke des Dreiecks war




es der Versuch der Stiftung, (entwicklungspolitisches) Handeln auch in die Anlagepolitik aufzuneh-
men. In spateren Diskussionen wurde deutlich, dass solche Versuche nur fir einen kleinen Teil des
Vermogens denkbar waren, so dass sie eher den Charakter eines ,Feigenblatts* hatten denn trendbe-
stimmend fir die gesamte Anlagepolitik wurden. Die obere linke Ecke des Dreiecks, die Anlagesicher-
heit, wurde dabei nicht so stark ausgeleuchtet.

Wohin haben sich diese Vorstellungen in den Jahren von 1996 bis heute entwickelt? Was blieb davon
bestehen, was wurde aus welchem Grund verandert?

Zunachst einmal wurde in den Jahren 1995 und 1996 in zwei Schritten der Ubernommene Spezial-
fonds aufgelost, weil wir der Uberzeugung waren, dass die Anlagegesellschaft sich nicht ausreichend
auf unsere Sicht zu Fragen der Geldverwaltung einstellen konnte und im Ubrigen zu wenig aktiv und
dabei zu teuer war. Heute wissen wir, dass die von uns damals kritisierte geringe Aktivitat der Anlage-
gesellschaft (gegentber vergleichsweise hohen Kosten) eher dem Umstand geschuldet war, dass
unsere Vorgaben (nur hochverzinste Renten, keine Aktien etc.) der Anlagegesellschaft kaum Bewe-
gungsspielraum liessen. AuRerdem war es unmdglich, im Nachhinein auf die tbernommene Struktur
des Spezialfonds Einfluss zu nehmen. Zudem hatte die Anlagegesellschaft gro3te Schwierigkeiten,
sich auf die von uns zaghaft ins Gesprach gebrachten ethischen Argumente der Geldanlage einzustel-
len.

Mit der schrittweisen Losung der Rentenpapiere aus dem Spezialfonds und ihrer Ubertragung auf
zwei Depotbanken waren fir uns zunéchst zwei Vorteile verbunden: Wir sparten Verwaltungsgebih-
ren in nicht unerheblicher Hohe und konnten aufgelaufene Kursgewinne ,realisieren”, also ausschit-
ten lassen. Allerdings wurden diese zusatzlichen Einnahmen nicht in vollem Umfang in Riicklagen
eingestellt, sondern z.T. der Fdrdertatigkeit zugeschlagen. Das entsprach dem Wunsch der von der
Stiftung geférderten NRO, die Uber Vertretungen im Rat und im Vorstand der Stiftung verfligen.

Schon bald hatte sich der (geschéaftsfihrende und damit verantwortliche) Vorstand der Stiftung zu
seiner Beratung einen Anlageausschuss (AAST) eingerichtet, dem drei ehrenamtliche Gremienmit-
glieder und die beiden verantwortlichen hauptamtlichen Mitarbeiterlnnen angehdrten. Denn angesichts
der Aussicht, dass die Zeit der relativ hochverzinsten und gleichzeitig sicheren Staatsanleihen zu En-
de gehen und die bisherigen Ertrage aus dem Stiftungsvermdégen nur dann in etwa der gleichen Héhe
zu sichern sein wirden, wenn andere — potentiell ertragreichere, aber gleichzeitig risikobehaftetere —
Anlageformen zugemischt wirden, erschien es fur Vorstand und Geschéftsstelle dringend erforderlich,
den stiftungseigenen Sachverstand auf diesem Gebiet zu scharfen und moglichst breit gestreuten
externen Sachverstand einzubeziehen.

Es begann die Periode der Prasentationen. Vertreter ( nahezu ausnahmslos Méanner ibrigens) von
Banken und Anlagegesellschaften gaben sich fast die Klinke in die Hand und tberhauften uns mit
ihren jeweils als besonders gut und attraktiv dargestellten Rezepten, das Stiftungsvermdgen oder
Teile davon mdglichst rentierlich und sicher — natirlich Gber ihre Bank - anzulegen. Wir mussten in
dieser Periode allerdings auch lernen, dass nur wenige der Vertreter der Finanzinstitutionen unsere
besonderen Anliegen nachvollziehen konnten. Deutlich wurde das besonders bei Fragen der ethi-
schen Bewertung von Aktien oder Anleihen, aber auch bei der Bewertung der ,emerging markets* in
Asien, Osteuropa, Lateinamerika oder Afrika und deren ,Chancen” auf hohe Renditen durch engagier-
te Menschen aus entwicklungspolitischen NRO. Die Finanzinstitutionen akzeptierten Auflagen von
unserer Seite eher aus der Erkenntnis, dass wir die Kunden und sie unsere Dienstleister sind, als aus
der eigenen inneren Uberzeugung, dass unsere Gedankengénge eine wirtschafts- und gesellschafts-
politische Realitat darstellen kdnnten.

Naturlich haben wir in dieser Periode auch versucht, mit Finanzdienstleistern zusammenzukommen,
von denen wir eher ein ethisches Herangehen erwarteten, z.B. die Okobank. Wir konnten uns mit
deren Vertreterinnen Uber die ethischen Aspekte ziemlich schnell verstandigen. Das half uns aber in
der Realisierung einer maglichen Kooperation nicht weiter, weil die Bank die von uns unbedingt zu
beachtende Anlagesicherheit — schon allein aus Sicht des Stiftungsrechts und natirlich auch aus dem
Interesse unserer kooperierenden NRO — nicht in dem gewiinschten Rahmen zusichern konnte. Die
angebotene ,stille Beteiligung® geniigte diesen Kriterien nicht. Der damals neu aufgelegte Okovison-
Fonds erschien uns mit luxemburgischen Recht und Schweizer Bank damals zu uniibersichtlich. (Die
weitere ,Entwicklung“ der Bank hat ja dann auch unseren Bedenken — leider — Recht gegeben).




Seit 1997 hat die Stiftung ihr Vermdgen in immer differenzierterer Form angelegt: In dem Malf3, in dem
die vorhandenen Rentenpapiere ihre Félligkeit erreichten oder zwecks Realisierung von Kursgewin-
nen vor Ablauf verauf3ert wurden, haben wir unterschiedliche Formen der Anlagen gewahlt, um auf
der einen Seite durch eine hohe Risikostreuung gréf3ere Sicherheit zu gewinnen und auf der anderen
Seite Erfahrungen zu sammeln, die fir die kiinftige Anlagepolitik genutzt werden sollten. So beteiligten
wir uns seitdem mit anderen gemeinnitzigen Einrichtungen an einem Spezialfonds, beauftragten eine
Finanzdienstleistungsgesellschaft mit einem kleineren Teil der Vermdgensverwaltung, Ubergaben
einer im Bereich des Genossenschaftsbankwesens erfahrenen Anlagegesellschaft einen gré3eren
Teil unseres Vermogens, legten direkt tiber Depotbanken in Berlin, Duisburg und Basel kleinere Teile
des Vermdogens in ganz bestimmten Fonds an und Ubergaben einer Privatbank einen kleinen Vermo-
gensanteil zur Veroptionierung in einem Anlagemodell mit Einzelaktien, das zuséatzliche Ertrdge durch
deren Veroptionierung erbringt. Dieses Stillhaltergeschafts-Modell war zuvor besonders fiir gemein-
nitzige Stiftungen entwickelt worden. Fir alle diese verschiedenen Anlagen wurden jeweils detaillierte
Anlagekriterien festgelegt.

Die Risikostreuung hatte dabei nicht allein zur Folge, dass wir unser Vermdgen nach einiger Zeit Giber
7 Depots verteilt hatten, sondern auch — zwangslaufig — zu mehr als 20 % in Aktien, Aktien- und Im-
mobilienfonds einschliel3lich ethisch-6kologischer Geldanlagen. Ende 2001 war das Stiftungsvermo-
gen mit ca. 35 Mio. DM um knapp 10 % hoher als 1994. Die notwendige Wertberichtigung vieler
Wertpapiere nach dem schlechten Borsen- und Wirtschaftsjahr 2001 in Héhe von gut 1 Mio. DM konn-
ten wir noch aus Ricklagen ausgleichen, wie schon im Jahr 2000, als eine Wertberichtigung von etwa
650.000 DM erforderlich gewesen war. Im richtig schlechten Bérsenjahr 2002 schliel3lich — unsere
Aktienquote war immer noch bei etwas Uber 20 %, obgleich unsere internen Anlagerichtlinien 30 %
erlaubt hatten — hat es uns, wie viele Stiftungen, dann auch ,richtig“ erwischt: Wir mussten 1,4 Mio. €
abschreiben. Damit sind unsere insgesamt fiir derartigen Notfélle gebildeten Ricklagen weitgehend
aufgebraucht, unser satzungsgemar zu erhaltendes Stiftungsvermdgen musste allerdings nicht ange-
tastet werden.

Die nachlassende Konjunktur und die entsprechende — im Verhéltnis dazu sicher Giberproportionale —
Reaktion der Borsen und Kapitalmarkte darauf hat uns also besonders heftig in der Phase getroffen,
in der wir — selbst Lernende und gelegentlich den Profis in diesem Bereich mehr als nétig ausgeliefert
- gezwungen waren, unsere langlaufenden und hochrentierlichen Rentenpapiere durch ein verander-
tes Mix an Wertpapieren zu ersetzen. Hier blieb und bleibt uns auch kaum eine andere Handlungsop-
tion als die, das real existierende Geldmarktsystem moglichst genau zu beobachten und unsere Hand-
lungen darauf abzustimmen. Insofern handeln wir zu groRen Teilen auch als Bestandteil des aus ent-
wicklungspolitischer Sicht grundsétzlich kritisierten Systems.

Hatten wir in der Phase vor 2002 die langlaufenden Rentenpapiere einfach durch neue Anleihen ver-
gleichbarer Bonitat — egal welcher Laufzeit — ersetzt, ware die Rendite von den anfanglichen etwa 7,5
% auf einen sehr viel geringeren Ertrag gesunken . Damit hétte uns fur die Projektforderung nur noch
ein deutlich geringerer Betrag zur Verfligung gestanden, vielleicht nur noch 1,2 oder 1,4 Mio. DM im
Jahr. Um &hnlich hohe Renditen wie in den Anfangsjahren zu erzielen, waren wir gezwungen, auf
andere Anlageformen zuriickzugreifen. Mit dem negativen Ergebnis von 2002 sind wir bei etwa dem
gleichen Ertrags-Ergebnis gelandet: Wir mussten fur das Jahr 2003 unsere Férdermittel im Wirt-
schaftsplan um ca. 40 % gegenuber den Vorjahren kirzen und machen seitdem die Erfahrung, dass
wir auch solche Projekte nicht mehr oder nicht mehr in voller Hohe fordern kénnen, die eigentlich gut
in unsere Forderkriterien passen. Und das alles miissen wir nun den von uns geférderten Ost-NRO in
einer Phase zumuten, in der ihnen friiher einmal verfigbar gewesene Fordermittel aus EU-TOpfen wie
aus Mitteln der einzelnen Bundeslander kaum noch bis gar nicht mehr zugénglich sind!

Allerdings haben wir, glaube ich, auch eine Menge gelernt durch die Erfahrungen, die wir machen
mussten. So haben wir die Zahl der Anlagegesellschaften und der Depotbanken stark reduziert. Da-
durch, dass wir die Vermdgensverwaltung jetzt zu grof3en Teilen selbst machen, haben wir einmal die
Kosten dafur erheblich reduzieren kdnnen und kénnen in den wichtigen ethischen Fragen mit unserer
immanenten Herangehensweise eher inhaltliche Akzente setzen als das friiher mdglich war.

Vielleicht wird aus dieser Darstellung auch nachvollziehbar, dass uns in den letzten Jahren die beiden
Dreiecks-Spitzen ,Ertragserwartung” und ,Anlagesicherheit” viel intensiver beschéftigt haben als die
Spitze ,Ethische Kriterien®. Schlielich hatten — Stichwort ,Ertragserwartung” - die eingereichten An-
tradge und die dadurch an die Stiftung herangetragenen Erwartungen der NRO einen (finanziellen)
Rahmen gesetzt. Und schlie3lich hatten wir jederzeit damit zu rechnen, dass Wirtschaftsprifgesell-




schaft und Stiftungsaufsicht — Stichwort ,Anlagesicherheit” — risikoreichere Vermégensanlagen, bei
denen gar héhere Verluste zu erwarten gewesen waren, beanstanden kénnten.

Dennoch haben wir in dieser schwierigen Gemengelage in den vergangenen Jahren die ethischen
Kriterien keineswegs aus den Augen verloren. Allerdings haben wir sie auf einige wenige, aber nach
unserer Auffassung essentielle Bestandteile reduzieren missen. So hatten wir seit 1998 in alle Ver-
mogensverwaltungsvertrage und die entsprechenden Richtlinien fur die unser Vermdgen betreuenden
Finanzinstitutionen einen Passus aufgenommen, der ausschlief3t, dass Riustungsaktien dem jeweili-
gen Portfolio beigemischt werden. Dabei sind wir uns der Tatsache bewusst, dass die heutige Struktur
von nationalen und internationalen Konzernen es oft fir uns oder auch fur eine Anlagegesellschaft
ausschliel3en, definitiv darliber Auskunft zu erhalten, was sich genau hinter einer bestimmten Aktie
oder Anleihe verbirgt. Im Einzelfall haben wir auch einzelne Aktien, von denen wir wissen oder an-
nehmen, dass sie mit Ristung oder einem sonstigen ,schmutzigen“ Geschaft zu tun haben, ausge-
schlossen. Schliel3lich haben wir uns entschlossen, nicht in die oftmals sehr rentierlichen, 6kologisch
sicher zu unterstitzenden Windparks zu investieren. Wir haben einige gepruft und wegen der nicht
gegebenen Anlagesicherheit (Einzel-Anteile mit hohem Risiko, keine Bank- oder sonstigen Biirgschaf-
ten, GmbH-Struktur, ,stille Beteiligungen* 0.4.) ausgeschlossen.

Schlief3lich hatten wir Anteile an insgesamt flinf so genannten 6kologisch-ethischen Fonds erworben,
das machte per 31.12.2001 immerhin 7,2 % unseres Anlagevermdgens aus. VVon diesen Papieren
konnten wir annehmen , dass sie zumindest grundlegenden Standards genligen, d.h. einem 6kolo-
gisch-ethischen ,rating“ durch die jeweilige Anlagegesellschaft bzw. Bank unterzogen wurden. Aktuell
halten wir nur noch 4 derartige Fonds, allerdings mit einem Anteil von mehr als 11,1 % an unserem
Gesamtvermogen. Unsere Erfahrungen damit aus dem Blickwinkel der Renditen sind insofern geteilt
und haben de facto zu einer Konzentration der Anlagen in 4 Fonds gefuhrt. Wir kdnnten nicht sagen,
dass ethische Fonds generell schlechter laufen als andere Fonds. Es kommt auch hier — wie bei
Lnhormalen” Fonds — haufig auf die Mischung zwischen Aktien und Renten, auf den aktuellen Bérsen-
verlauf, auf die Emittenten und weitere, von uns nicht zu beeinflussende Faktoren an. Insgesamt ha-
ben wir seit 2001 den Aktienanteil von mehr als 20 % stark reduziert, bis auf weniger als 10 % im Ver-
lauf des Jahres 2003. Aktuell bauen wir ihn wieder ein wenig aus.

SchlieBlich haben wir uns bereits im Jahr 1998 in einer besonderen Veranstaltung unserer Gremien
Uber die Aktivitaten der ,kritischen Aktionare" informieren lassen. Hier hatten wir vom Ansatz her si-
cher die Mdglichkeit, unternehmens- oder gesamtékonomisch-kritische Aspekte im Handeln von Akti-
engesellschaften - deren Aktien wir auch halten - GUber die Arbeit der kritischen Aktionare anzuspre-
chen. Leider haben wir das bisher aus Kapazitatsgrinden nicht aufgreifen kdbnnen. So untersttitzen wir
wenigstens die Aktivitaten der kritischen Aktionare mit einem kleinen finanziellen Beitrag. Wir wollen in
diesem Jahr versuchen, die Stimmberechtigung auf Aktionarsversammlungen solcher Unternehmen,
die wir im CCW-Modell halten, die aber zeitweise nicht veroptioniert sind, an die kritischen Aktionare
zur Unterstitzung von deren kritischem Vorgehen gegen manche Unternehmenspolitiken zu tbertra-
gen.




